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Vulnerabilidades externas e internas das economias 
emergentes e padrão de contagio. A experiencia 
da década de 1990 
Milton Pereira de Assis 
Resumo: A intensificação do processo de globalização da economia mun-
dial na década de 1990 aumentou a sensibilidade dos mercados para os 
problemas de estabilização e desajuste estrutural das economias, o que resul-
tou em crises monetarias sérias e recorrentes. Os defensores da tese dos 
fundamentos argumentam que, quando a crise surge em um país emergente 
importante, os investidores reavaliam os fundamentos econômicos de outros 
países causando urna fuga dos credores ao mesmo tempo em que os 
especuladores atacam a moeda para obter ganhos, iniciando um processo 
que intensifica a crise. Por outro lado, os defensores da tese do contágio puro 
acreditam no pânico especulativo ou comportamento irracional dos investi-
dores. A hipótese testada neste trabalho é de que os países mais vulneráveis 
ao contágio são aqueles em que os déficits nas contas correntes são acom-
panhados de forte sobrevalorização da moeda, o sistema bancário encontra-
se fragilizado e as reservas internacionais são reduzidas em relação às dívidas 
externas de curto prazo. Os resultados econométricos usando conjuntamen-
te as observações das crises mexicana, asiática e russa não rejeitam a hipótese 
de que fracos fundamentos e baixas reservas tornam as economias mais 
vulneráveis ao contágio mas a tese de um túnico padrão de contágio, não foi 
verificada nas análises separadas das crises mexicana, asiática e russa. Entre-
tanto, os resultados econométricos são consistentes com as avaliações rea-
lizadas por diversos economistas. A limitação para o desenvolvimento futuro 
desta linha de pesquisa é que ainda não temos um modelo geral capaz de 
explicar todas as crises. A implicação de política deste trabalho é que os países 
vulneráveis devem procurar a concessão de linhas de crédito 
contingenciadas nas agências multilaterais de crédito para enfrentar o pânico 
financeiro, enquanto são corrigidas as vulnerabilidades externas e internas e 
procuram-se formas de reduzir a mobilidade dos capitais de curto prazo. 
Palavras-chave: Crises de contágio, vulnerabilidades externa e interna, crise 
monetária. 
Abstract: The fast globalization process of the world's economy during the 
90's, increased the markets sensidvity to stabilizanon and structural 
unbalance of emerging economies, causing recurrent severe foreign 
exchange crises. The upholders of the economic fundamentals thesis argue 
that when crises appears in an important developing country, investors 
reappraise economic fundamentals of other countries, causing a run on 
creditors at the same time speculators attack the currency to obtain profits, 
triggering a run that intensifies the crises. On the other hand, the upholders 
of pure contagious crises believe that contagions result from speculative 
panic or herd behavior of investors. The hypothesis tested here is that 
countries most vulnerable to contagion crises are those whose current 
account deficits are followed by strong overvaluation of the currency, whose 
banking system is fragile and whose international reserves are minimum in 
relation to external short run debt. The econometric results using all 
observations of the Mexican, Asian and Russian crises do not reject the 
hypothesis that weak ftindamentals and low international reserves cause 
economies to be vulnerable to contagion crises, but a single contagion 
pattern was not confirmed in separate analysis of the Mexican, Asian and 
Russian crises. However, the results are consistent with crises appraisals 
performed by notorious economists. The shortcoming for developing this 
empirical line of research is the unavailability of a general model able to 
explain all crises. The policy implication of this work is that vulnerable 
countries should look for contingency credit lines from international multi-
lateral credit agencies in order to face potential financial panic, while 
measures are taken to correct external and internal vulnerabilities and the 
extreme mobility of short-term capitals. 
Keywords: Contagion crises, external and internal vulnerability monetary 
crises. 
JEL classiEication: F 4 1 . 
1 Introdução 
As primeiras crises cambiais ocorreram no período com-
preendido entre as guerras mundiais. Também foram observadas 
durante o colapso do sistema monetário de Bretton Woods na 
década de 1 9 7 0 e nas de endividamento da América Ladna nos 
anos 1 9 8 0 . Manifestaram-se com maior intensidade em países em 
desenvolvimento na década de 1 9 9 0 , com destaque para as cri-
ses do México de 1 9 9 5 , Ásia de 1 9 9 7 - 9 8 e Rússia de 1 9 9 8 - 9 9 , 
tornando-se tema de diversas pesquisas e de acalorada discus-
são sobre quais as políticas econômicas adequadas para prote-
ger as economias emergentes. 
A crise do México eclodiu em dezembro de 1 9 9 4 quando o 
país, pressionado pelo baixo nível das reservas internacionais On-
ferior a um mês de importações) e pela forte desvalorização da 
moeda iniciada no ano anterior, foi forçado a decretar a morató-
ria da dívida externa e adotar o regime de taxas flutuantes. Para 
impedir que a moratória unilateral do México contagiasse outros 
países da América Ladna e acabasse abalando o sistetna financei-
ro dos países desenvolvidos, especialmente o setor bancário dos 
EUA, o FMI e os governos dos países desenvolvidos, principal-
mente Estados Unidos, Grã-Bretanha e Alemanha, decidiram inter-
vir ativamente no processo de rescalonamento das dívidas dos 
países em desenvolvimento. A assistência financeira ao progratna 
de ajuste da economia mexicana exigiu co-financiamentos de US$ 
51 bilhões. 
A crise asiádca (1997-98) destaca-se por ter sido a maior crise 
financeira ocorrida desde a crise da dívida externa dos países 
emergentes de 1982. A fragilidade dos mercados internacionais 
aumen tou sens ivelmente com os p rob lemas cr iados pela 
globalização e rápida liberalização dos mercados. Inadequação 
institucional e firacos fundamentos macroeconômicos (taxa de infla-
ção elevada, taxa de juros real excessiva, salário real acima da 
produtividade e taxa de câmbio real sobrevalorizada) foram os 
principais ingredientes da crise. 
A mudança do regime cambial da Tailândia para taxas flu-
tuantes em julho de 1997, um mês antes do anúncio do programa 
de ajuste com o FMI no valor de US$ 17,2 bilhões, aumentou a 
atenção dos credores externos para os problemas estruturais dos 
setores financeiro e corporadvo dos países asiáticos. Na Coréia, 
falências deterioraram a qualidade dos emprésdmos e resultaram 
em forte desvalorização do won, o que encareceu o serviço da 
dívida e levou os bancos estrangeiros a relutarem em rolar a dí-
vida das empresas coreanas. Em outubro, a queda nas bolsas de 
valores em todo o mundo, especialmente a de Hong Kong, e o 
anúncio do pacote de ajuda do FMI para a Indonésia de US$ 23 
bilhões deterioraram ainda mais a confiança no mercado finan-
ceiro coreano, e as linhas de crédito externas dos bancos foram 
praticamente suspensas. Em novembro, com a moeda fortemente 
desvalorizada e as reservas internacionais reduzidas a pouco mais 
de US$ 3 bilhões, a Coréia negociou um empréstimo de US$ 58,2 
bilhões com o FMI. A grande preocupação era de que a crise dos 
países asiáticos contagiasse o Japão e, em seguida, o sistema fi-
nanceiro ocidental. 
A moratória da dívida externa da Rússia foi declarada em¡ 
agosto de 1998, após a aprovação de tim programa de ajuste. 
com o FMI de US$ 22 bilhões e o recebimento de metade do 
empréstimo. Não demorou a que a crise adngisse o Brasil. Em 
Janeiro de 1999 há uma interrupção do fluxo de capitais exter-
nos, provocando uma mudança do regime cambial e a necessi-
dade de um programa de ajuste coordenado pelo FMI no mon-
tante de US$ 41,5 bilhões. 
O objet ivo des te t raba lho é realizar uma análise 
econométrica conjunta dos contágios ocorridos nas crises mexi-
cana, asiática e russa usando uma versão do modelo de Sachs 
(1996) e dados de série de tempo e cross section ("pooling dme 
series cross section data"). Usando o método dos mínimos quadra-
dos ordinários e uma amostra de 86 observações, vamos testar a 
hipótese de que, na década de 1990, as vulnerabilidades externas 
e internas dos países atuaram como catalisadores do pânico finan-
ceiro, contagiando o mercado financeiro internacional. A hipóte-
se do padrão único de contágio tem um forte apelo intuitivo e tem 
sido central na formulação das polídcas econômicas nacionais. As 
análises empíricas das crises apresentadas em conjunto e separa-
damente neste trabalho se beneficiam dos elevados graus de liber-
dade disponíveis nas estimações dos parâmetros do modelo usa-
do e permitem testar a hipótese do padrão único de contágio. 
2 Revisão da literatura 
As análises das crises monetárias internacionais estão distri-
buídas entre três gerações de modelos. A literatura procura iden-
tificar as origens das crises, analisar a eficácia dos instrumentos de 
polídca econômica e realizar testes empíricos. Os modelos de 
primeira geração sugerem pesquisar evidências de polídcas ex-
cessivamente expansionistas. Os modelos de segunda geração 
apontam para evidências de condições econômicas desfavoráveis 
que possam afetar o compromisso do governo em manter a pari-
dade da taxa de câmbio, enquanto, nos modelos de terceira ge-
ração, as crises surgem como conseqüência de questões relacio-
nadas à intermediação financeira e liquidez na economia. Na 
versão tradicional, os fracos fundamentos gerados por polídcas 
desestabilizadoras induzem às crises, enquanto nos estudos recen-
tes se enfatiza seu caráter auto-realizável, isto é, crises que surgem 
sem uma evidente deterioraçáo dos fundamentos econômicos. 
Após mais de três décadas de pesquisas sobre as causas e conse-
qüências das crises monetárias, a controvérsia condnua, tendo 
aumentado em intensidade após a crise dos países emergentes na 
década de 1990 e a conseqüente instabilidade no sistema mone-
tário internacional. 
Nos modelos de primeira geração, as crises do balanço de 
pagamentos eram definidas como resultado de taxas fixas de câm-
bio insustentáveis no longo prazo e eclodiam quando o nível das 
reservas internacionais reduzia-se a um ponto crídco, após o qual 
a especulação contra a moeda esgotava as reservas e forçava o 
banco central a desistir da paridade. Os trabalhos de referência 
desta geração de modelos foram os realizados por Krugman 
(1979) e Flood e Garber (1984). Krugman (1979) mostra que, no 
regime de taxa de câmbio fixa, um aumento do crédito doméstico 
para financiar o déficit fiscal conduz a uma gradual e persistente 
perda de reservas, que culmina em um ataque especuladvo em 
grande escala contra a moeda. O resultado é a exaustão das re-
servas, levando ao abandono da paridade. Nesse modelo, o go-
verno tem uma postura passiva, o uso das reservas não tem por 
objerivo resolver a crise e é responsável pelo início de um ataque 
especuladvo massivo. O problema com essa abordagem é que a 
perda de reservas não leva, necessariamente, à desvalorização da 
moeda na medida em que os bancos centrais podem, eventual-
mente, evitar as desvalorizações através de vendas estratégicas de 
reservas. As decisões de política econômica sobre corno enfrentar 
as crises monetárias diferem entre os analistas dessa abordagem. 
Enquanto alguns são favoráveis a políticas fiscais e monetárias 
contracionistas, como o FMI, outros acreditam que estas são ine-
ficazes e erradamente direcionadas. Flood e Garber (1984), por 
exemplo, argumentam que a taxa de juros doméstica aumenta à 
medida que a crise torna-se mais provável, devido à incerteza 
sobre a criação do crédito doméstico. 
Variações dos modelos de Krugman e Flood e Garber foram 
desenvolvidas por Willman (1988) e Goldberg (1994), entre outros. 
Goldberg (1994) relaxa a hipótese de paridade do poder de com-
pra feita por Krugman para mostrar que os preços domésticos 
elevam-se à medida que os agentes reconhecem que a taxa de 
câmbio será alterada. Willman (1988) usa modelos com contratos 
futuros de salários como evidência de que estes começam a subir 
antes que o ataque especulativo aconteça. Outras variações mos-
tram que políticas fiscal e de crédito expansionistas aumentam a 
demanda por bens comerciaKzáveis {tradable good^, causando 
uma deterioração da balança comercial, e não-comercializáveis 
{non-tradable goods), implicando a apreciação real da moeda. 
A segunda geração de modelos de crise do balanço de paga-
mentos enfatiza a natureza condicional das regras de política das 
autoridades e a existência de equilíbrios múltiplos. Esses modelos 
foram formalizados por Obstfeld (1986) e, posteriormente, desen-
volvidos por Ozkan e Suther land (1995), Obstfeld (1994) e 
Eichengreen, Rose e Wyplosz (1996), entre outros. Surgiram para 
explicar as crises de 1992-93 ocorridas no sistema monetário euro-
peu de taxas fixas. Supõem que os governos têm muito mais liber-
dade de ação do que nos modelos de primeira geração, enfatizam 
os problemas de política econômica ao invés do simples esgota-
mento de reservas. Políticas econômicas adequadas (por exemplo, 
aumento da taxa de juros) permitem ao governo defender indefini-
damente a taxa de câmbio fixa. Entretanto, o governo pode decidir 
pela mudança do regime cambial se o custo político de defesa da 
moeda, em termos de altos níveis de desemprego e baixa atividade 
econômica , tornar-se maior que o associado à perda de 
credibilidade, por abandonar a taxa de câmbio fixa. A crise mone-
tária surge quando a sociedade questiona a disposição do governo 
em defender a moeda, forçando a autoridade monetária a aumen-
tar a taxa de juros até o ponto em que o custo de manter o regime 
cambial torna-se inaceitável. A política econômica adotada pelo 
governo é endógenamente determinada por mudanças nas variá-
veis da economia e afeta as expectativas dos agentes que, por sua 
vez, influenciam o comportamento destas variáveis e levam a novas 
decisões de política econômica. Esta circularidade cria a possibili-
dade de equilíbrios miíltiplos e aumenta a expectativa de uma de-
preciação. A resposta do governo às mudanças de expectativas 
funciona como tim catalisador, desencadeando a crise da moeda. 
Para Obstfeld (1986), as crises envolvem um forte elemento 
de profecia auto-realizável, isto é, regimes cambiais que poderiam 
sobreviver indefinidamente estão sujeitos ao colapso caso sofram 
um ataque especulativo essencialmente estocástico. Obstfeld (1994) 
defende que a expectativa de um colapso do regime cambial pro-
voca um aumento dos salários e redução do nível de emprego, 
forçando o governo a abandonar a paridade para manter a produ-
ção. Em outro modelo, Obstfeld mostra que a expectativa do colap-
so conduz a um aumento da taxa de juros e do custo do serviço da 
dívida pública, tornando inviável a manutenção da paridade. 
Obstfeld ( 1 9 9 6 ) aponta ainda que o aumento da taxa de juros eleva 
a probabilidade de urna crise bancária e o custo fiscal de uma 
operação de salvamento dos bancos. Ozkan e Sutheriand ( 1 9 9 5 ) 
revelam que altas e crescentes taxas de desemprego criam a expec-
tativa de que o governo irá a b a n d o n a r a pa r idade para 
implementar políticas expansionistas que possam reduzir o proble-
ma. Essas expectativas levam a ataques especulativos que somente 
terminam quando uma mudança na política cambial é efetuada. 
No modelo especificado por Ozkan e Sutherland, um aumento da 
taxa de juros internacional provoca um aumento da taxa de juros 
doméstica e a queda da produção intema, aumentando o custo de 
manutenção do câmbio fixo, que eventualmente é abandonado. 
Resumindo, nos modelos da primeira geração as crises são 
precedidas pelo rápido crescimento das ofertas de moeda e crédi-
to, sobrevalorização da moeda, redução das reservas internacio-
nais, crescentes aumentos dos preços e salários e aceleração dos 
déficits fiscal e do balanço de pagamentos em conta corrente. Nos 
modelos de segunda geração, o compromisso do governo com a 
paridade depende da performance de alguns indicadores, e as 
crises são precedidas pela deterioração das condições econômicas 
(queda do produto, desemprego crescente e aumento da dívida) e 
não , necessa r i amente , por polít icas fiscal e mone tá r i a 
expansionistas. Outra diferença importante é que, nos modelos da 
primeira geração, o governo é passivo no processo de exaustão 
das reservas, enquanto nos modelos de segunda geração seu com-
portamento na defesa da moeda obedece a uma racionalidade, 
assim como o que fazer caso este firacasse. Tem-se ainda que, nos 
modelos da primeira geração, as crises são consideradas eventos 
monetários sem conseqüências reais, enquanto, nos modelos de 
segunda geração, admite-se que a desvalorização cambial resul-
tante de um bem-sucedido ataque especulativo pode vir a melho-
rar o desempenho da economia real. 
Os modelos de terceira geração concentram-se em questões 
que envolvem intermediários financeiros e efeitos liquidez. Foram 
desenvolvidos na tentativa de explicar as crises do México de 1 9 9 5 
e da Ásia de 1 9 9 7 - 9 8 , dado que estas não se ajustavam às lógicas 
dos modelos das primeira e segunda geração. As crises das eco-
nomias emergentes da década de 1990 foram marcadas por brus-
cas reversões dos déficits em conta corrente em superávits, além 
de fortes retrações na atividade econômica. 
Na terceira geração surgiram duas correntes de modelos 
que procuram explicar a crise asiádca a pardr das questões do 
risco moral e das corridas bancárias. Os modelos de risco moral 
partem da análise inicial realizada por McKinnon (1996) das ga-
rantias implícitas a financiadores de projetos excessivamente arris-
cados. Nesses modelos, a origem das crises monetárias é o regime 
de risco moral, e a crise acontece quando os invesdmentos en-
tram em colapso. Os modelos de corridas bancárias baseiam-se 
no estudo pioneiro de Demirgüç-Kunt e Detragiache (1998) e nas 
idéias de Radelet e Sachs (1998) e Furman e Sdglitz (1998), que 
enfatizam a característica auto-realizável dos colapsos sem uma 
prévia deterioração dos fundamentos. Radelet e Sachs defendem 
que as crises dos mercados emergentes são essencialmente corri-
das bancárias que se manifestam através do mercado de câmbio. 
Para estes analistas, o caráter aleatório da crise asiádca foi eviden-
ciado pela completa ausência de sinais de alerta dos mercados 
financeiros. Furman e Sdglitz (1998) cridcaram severamente a 
concepção ortodoxa dos programas de ajuste financiados pelo 
FMI para as economias asiádcas na crise de 1997-98. Para estes 
economistas, a origem da crise foi a inadequação institucional dos 
países aos processos de globalização e abertura dos mercados. 
A tese da aleatoriedade usada nos modelos da terceira gera-
ção tem uma grande aceitação devido ao fenômeno do contágio, 
em que o nervosismo criado pela crise em um país deflagra uma 
corrida auto-realizável contra a moeda de outro, ainda que entre 
eles haja reduzidas ligações econômicas. Entretanto, o contágio 
pode ser consistente com a história fundamentalista dos modelos 
de segunda geração caso o custo de abandonar o regime cambial 
seja essencialmente polídco, e o governo acredite nas vantagens 
da desvalorização. Neste caso, a vinculação econômica entre os 
países é irrelevante e a desvalorização em outros países serve 
para minimizar o custo político da mudança do regime cambial. 
A maior parte dos estudos empíricos trata de episódios de 
desvalorização em que os ataques especulativos obtiveram sucesso. 
Goldberg (1994) verificou que a probabilidade da desvalorização 
mexicana chegou a 100% pouco antes da crise e que a criação do 
crédito doméstico foi a principal razão do ataque especuladvo. 
Frankel e Rose (1996) estudaram um painel de dados anuais no 
período de 1971 a 1992 para uma amostra de mais de uma centena 
de países de mercados emergentes e concluíram que as crises do 
balanço de pagamentos tendem a ocorrer quando o crescimento 
do crédito doméstico é excessivo, e as reservas internacionais, as-
sim como o crescimento do produto, apresentam valores baixos. 
Além disso, verificaram que as crises também estão associadas a 
aumentos nas taxas de juros internacionais, apreciações da taxa de 
câmbio real, quedas nos fluxos de investimentos externos e eleva-
das pardcipações das dividas de curto prazo, concessionais e do 
governo, na estrutura da divida externa. Entretanto, constataram 
que os déflcits em conta corrente e fiscal não estão significativa-
mente associados às crises dos balanços de pagamentos. 
Outros estudos empíricos usaram uma definição mais am-
pla de crise. Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995 e 1996) compa-
raram períodos de crise e não-crise para uma amostra de países 
emergentes e constataram grandes diferenças no comportamen-
to das variáveis déficit fiscal, taxa de inflação, taxa de crescimen-
to do crédito e saldo da balança comercial. Eles interpretaram 
estas diferenças como sendo consistentes com os modelos de 
primeira geração de Krugman (1979) e Flood e Garber (1984). 
Entretanto, veriflcaram que não houve diferenças de comporta-
mento destas variáveis na crise dos países europeus vinculados 
ao Mecanismo da Taxa de Câmbio (ERM), tanto para aqueles em 
que os a taques obtiveram sucesso, como para os restantes. 
Além disso, apuraram que, entre esses países, eram característi-
cas comuns a alta mobilidade do capital e oferta abundante de 
liquidez internacional, concluindo que estas constatações eram 
consistentes com os modelos de segunda geração. Sachs, Tornell 
e Velasco (1996) identif icaram três impor tan tes fatores de 
vulnerabilidade à crise financeira: baixos níveis de reservas inter-
nacionais em relação à oferta de moeda na definição ampla, gran-
de apreciação da taxa de câmbio real e sistema bancário fraco. 
Usando uma amostra de 20 países emergentes, verificaram que 
esses três fatores explicavam aproximadamente 70% da variabili-
dade do índice da crise mexicana de 1994-95. Kaminsky, Lizondo 
e Reinhardt (1997) propuseram uma nova metodologia para a 
construção de um sistema de alerta para a ocorrência de crises no 
balanço de pagamentos. Os melhores indicadores encontrados 
pela pesquisa foram: reservas internacionais, crédito domésdco, 
crédito para o setor público, taxa de câmbio real e taxa de infla-
ção domésdca. Taxa de crescimento do produto, saldo da balan-
ça comercial, performance das exportações e déficit fiscal tam-
bém mostraram alguma capacidade de prever as crises, enquan-
to a estmtura da dívida externa e o saldo da conta corrente não 
se mostraram úteis para prever a crise monetária. 
3 Um modelo, das vulnerabilidades, externa e interna 
O índice de pressão do mercado monetário criado e defini-
do por Girton e Roper (1997) reflete as variações de valor da 
moeda, estoque de reservas internacionais e nível da taxa de ju-
ros. Nesta definição de crise cambial, as autoridades monetárias 
podem deixar a moeda se desvalorizar, intervir no mercado de 
moedas através da venda de reservas internacionais, aumentar a 
taxa de juros para estimular a entrada de capitais e neutralizar as 
pressões especuladvas ou ainda optar por uma combinação des-
tas três alternativas de política econômica. A pressão no mercado 
de câmbio é estimada como uma média das taxas de crescimento 
das alternativas de política ponderadas pelo inverso das respecti-
vas variâncias. Esta ponderação faz com que os movimentos das 
variáveis de polídca se tornem padronizados pelos desvios pa-
drões, compensando a volatifidade das variáveis de polídca e 
igualando suas influências sobre o índice. 
A eficácia da política monetária para enfrentar a crise cam-
bial é discutida entre os economistas. O entendimento convencio-
nal é de que política monetária restritiva, ao elevar a taxa de juros, 
estimula a entrada de capitais externos, protegendo a moeda da 
depreciação. Esta posição é defendida pelo FMI e vários econo-
mistas como Krugman, Goldstein, e outros. Os críticos desta polí-
tica, como Sachs (1998) e Stiglitz (1998), argumentam qtie o au-
mento da taxa de juros é ineficaz porque encarece o capital do-
méstico e reduz a lucratividade das empresas, desestimulando os 
investidores externos a rolarem os empréstimos das empresas. 
Ftarman e Stiglitz fizeram duras críticas ao FMI quando a institui-
ção recomendou a utilização de altas taxas de juros para enfrentar 
a crise asiática. Os estudos realizados por esses economistas mos-
tram que não houve nenhuma relação entre aumentos das taxas 
de juros e variações da taxa de câmbio nos meses iniciais da crise 
asiática, e que os custos dessa política foram excessivamente altos, 
tanto para as empresas como para os bancos. 
Neste estudo, a intensidade da crise Y é definida como uma 
média ponderada das variações percentuais das taxas de câmbio 
nominais e das quedas dos estoques de reservas internacionais 
ponderadas pelos inversos das respectivas variâncias dos países da 
amostra, de forma a normalizar a esdmativa da variável crise. A 
decisão de excluir a taxa de juros da estimativa do índice da crise 
resultou da inexistência de dados comparáveis para os países da 
amostra, além da falta de consenso teórico sobre os efeitos da 
elevação desta variável. Na estimativa do índice conjunto das cri-
ses do México, Ásia e Rússia ocorridas na década de 1990, foi 
escolhida uma amostra de 86 países emergentes . Dados do 
International Financial Statistics do FMI foram utilizados para cal-
cular as médias das variações percentuais das taxas de câmbio e 
das quedas das reservas internacionais nos períodos novembro de 
1994 a março de 1995 (crise do México: 22 observações), junho de 
1997 a dezembro de 1997 (crise da Ásia: 23 observações) e dezem-
bro de 1998 a fevereiro de 1999 (crise da Rússia: 41 observações) 
ponderadas pelos inversos das respectivas variâncias. índices da 
pressão do mercado monetário positivos representam pressão para 
desvalorizar a moeda do país, enquanto índices negadvos repre-
sentam pressão para valorizar. Definimos como países em crise 
aqueles que apresentam índice de pressão do mercado monetário 
superior à metade do desvio padrão da amostra. Segundo este 
critério, a crise mexicana afetou mais duramente três países emer-
gentes importantes: Argendna, México e Brasil, enquanto a crise 
asiática afetou principalmente seis países: Coréia, Tailândia, 
Indonésia, Malásia, Paquistão e Filipinas. A crise russa afetou sete 
países: Rússia, Brasil, Tchecoslováquia, Equador, Romênia, Turquia 
e Ucrânia. Ver o Gráfico 1 e a Tabela lA do Anexo Estatísdco. 
A tese defendida neste trabalho é que as crises de contágio 
estão s is tematicamente relacionadas aos fracos fundamentos 
macroeconômicos, medidos pelas vulnerabilidades externa e do-
mésdca, e aos baixos níveis de reservas internacionais. A crise em 
um país induz os investidores estrangeiros a reavaliarem as 
vulnerabilidades deste país e, se a economia do país for considerada 
fi-ágil, a redrarem seus capitais antes que a esperada depreciação da 
moeda resulte em perdas de capital. Além disso, a vulnerabilidade 
do país estimula os especuladores a atacarem a moeda para obter 
lucros, causando uma corrida que intensifica a crise. 
A vulnerab i l idade ex terna é conseqüênc ia dire ta do 
desequilíbrio do balanço de pagamentos. Este pode se originar de 
vários fatores tais como sobrevalor izaçáo da moeda , forte 
desequilíbrio no balanço de pagamentos em conta corrente, re-
versão dos fluxos de capitais, alto déficit fiscal etc. Neste trabalho, 
vamos supor que a sobrevalorização da taxa de câmbio real efe-
tiva capta todos os efeitos mais importantes que levam ao 
desequflíbrio do balanço de pagamentos em conta corrente. Va-
mos testar a hipótese de que tim aumento da taxa de câmbio real 
efedva, medida em termos de dólares em relação à moeda do 
país, aumenta a vulnerabUidade do país à crise internacional 
quando os fundamentos macroeconômicos são fracos e o nível 
das reservas in ternacionais é baixo. Estimamos a var iação 
percentual das taxas de câmbio reais efetivas médias entre os 
períodos 1990 a 1994 e 1986 a 1989 para a crise mexicana, 1992 
a 1996 e 1987 a 1991 para a crise asiática e 1994 a 1997 e 1989 
a 1993 para a crise russa, usando as estimativas das taxas de câm-
bio real efetivas publicadas pelo J. P. Morgan e International 
Financial Statistics do FMI. 
Gráf í co I : í n d i c e s d a s c r i s e s m e x i c a n a ( n o v e m b r o d e 
1994 a f e v e r e i r o d e 1995)« a s i á t i c a ( j u n h o d e 1997 a 
d e z e m b r o d e 1997) e russa ( d e z e m b r o d e 1998 a f evere i -
r o d e 1999) p a r a u m a a m o s t r a d e 86 pa í ses e m e r g e n t e s 
A existência de crédito doméstico excessivo e déficit fiscal 
exagerado são indicios favoráveis à proposição de que a redução 
das reservas devido a fracos fundamentos força as autoridades a 
abandonar a paridade cambial (KRUGMAN, 1979, e FLOOD e 
GARBER, 1984). A lógica do argumento é que quando os emprés-
timos para o setor privado aumentam excessivamente os bancos 
têm dificuldade para analisar a viabilidade dos projetos e a super-
visão do banco central torna-se mais difícil, resultando em uma 
deterioração da qualidade dos empréstimos e em um aumento da 
fragilidade dos bancos. Nesta situação, o governo não pode au-
mentar a taxa de juros para defender a moeda porque existe o 
risco de um aumento significativo da taxa de inadimplência. Por-
tanto, quanto mais fragilizado o sistema bancário, maior a proba-
bilidade de o governo desvalorizar a moeda para enfrentar a crise 
e mais intenso deverá ser o ataque dos especuladores. Usamos 
como proxy para a fragilidade do sistema bancário a taxa de cres-
cimento percentual da razão entre haveres dos bancos com o 
setor privado e o PIB entre os anos 1990 e 1994 para a crise 
mexicana, 1992 e 1996 para a crise dos países asiáticos e 1993 e 
1997 para a crise russa, usando como fonte de dados o World 
Development Indicators 2000 do Banco Mundial. 
A vulnerabilidade a fugas de capitais é um problema de 
liquidez observado quando as obrigações externas de curto prazo 
excedem as reservas internacionais do país. Neste caso, quando 
os investidores perdem a confiança e, em pânico, decidem retirar 
seus ativos do país, tem-se uma crise de falta de liquidez. Sachs 
(1996) argumenta que a razão entre os estoques de empréstimos 
internacionais de curto prazo e as reservas internacionais é uma 
medida da falta de liquidez, dado que os credores podem se re-
cusar a refinanciar os empréstimos de curto prazo. O problema 
para usar esta variável no modelo é a dificuldade em se obter 
informações sobre os estoques de empréstimos internacionais de 
curto prazo. Neste estudo, da mesma forma como no World 
Economic Oudook do FMI (1999), vamos medir a vulnerabilidade 
do país aos movimentos de capitais de curto prazo pela razão 
entre os estoques de moeda M2 (medidos em dólares) e as reser-
vas internacionais, uma vez que os investidores podem rapida-
mente converter os ativos líquidos M2 em moeda externa. Estima-
mos a taxa de crescimento, em termos percentuais, da razão entre 
os estoques de M2 e reservas internacionais entre os anos 1990 e 
1994 para a crise do Mexico, 1992 e 1996 para a crise dos países 
asiáticos e 1993 e 1997 para a crise russa, usando como fonte de 
dados o World Development Indicators 2000 do Banco Mundial. 
O modelo que vamos estimar é dado pela equação: 
Y = a^  + a, XI + a^  X2 + 8 3 XI . Di^p + a^  X2 . D^^ + a^  Xl . D^^ .^ 
DFP + a, X2 . D™ . DF"^  + e onde, 
Y : índice de pressão do mercado monetário; 
Xl : variação percentual da taxa de câmbio real efetiva; 
X2 : variação percentual da razão crédito dos bancos para o setor 
privado e PIB; 
D'''^  : variável dummy para baixas reservas; 
D'''' : variável dummy para fracos fundamentos; 
8 : variável aleatória com média zero. 
Dizemos que os fundamentos são fracos quando as valoriza-
ções da taxa de câmbio real efetiva são superiores a 10% entre as 
médias dos períodos 1990 a 1994 e 1986 a 1989 para a crise me-
xicana, 1992 a 1996 e 1987 a 1991 para a crise asiática e 1993 a 
1997 e 1988 a 1992 para a crise russa, e/ou quando o crescimento 
da razão entre crédito ao setor privado e PIB é superior a 10% no 
período analisado entre os anos 1990 e 1994 para a crise mexicana, 
1992 e 1996 para a crise dos países asiáticos e 1993 e 1997 para a 
crise russa. Baixos níveis de reservas correspondem ao crescimento 
da razão entre estoques de moeda M2 (medidos em dólares) e 
reservas internacionais superior a 3% entre os anos 1990 e 1994 
para a crise mexicana, 1992 e 1996 para a crise dos países asiáticos 
e 1993 e 1997 para a crise russa. Seguindo estes critérios, a variável 
dtimmy D'''^  assume o valor 1 para países com baixo nível de reser-
vas e o valor O para países com altos níveis de reservas. A variável 
dummy D'''' assume o valor 1 para países com fracos fundamentos 
e o valor O para países com fortes fundamentos. 
A hipótese básica que vamos testar é que a probabilidade de 
ocorrer uma crise financeira em um país aumenta qtiando o nível 
das reservas in ternacionais é baixo e os fundamentos 
macroeconômicos são fracos, isto é, quando existe vtilnerabilidade 
externa e/ou fragilidade do sistema bancário. Entretanto, se um 
país tem um setor bancário forte e a taxa de câmbio real não está 
muito sobrevalorizada então, mesmo que haja tima reversão no 
fluxo de capitais, a depreciação esperada da moeda não induzirá 
os investidores a fugirem do país. Em outras palavras, quando um 
país tem fundamentos saudáveis e as reservas são altas, os inves-
tidores não devem atacar a moeda e a crise auto-realizável não 
acontecerá; vamos também testar a hipótese de que não deverá 
haver um ataque especulativo se os fundamentos são fracos, mas 
as reservas são altas. Em outras palavras, os efeitos sobre Y resul-
tantes de aumentos de Xl e X2 devem ser não-lineares e próximos 
de zero para países com fortes fundamentos e elevadas reservas 
internacionais e para países com fracos fundamentos, mas altas 
reservas internacionais. Entretanto, os efeitos sobre Y devidos a 
aumentos de Xl e X2 devem ser positivos para países com fracos 
fundamentos e insuficientes reservas internacionais. 
No nosso modelo, os coeficientes a^  e a^  captam os efeitos, 
respectivamente, dos fundamentos Xl e X2 sobre o índice da crise 
Y para países com altas reservas (dumwy para baixas reservas igual 
a zero) e fortes fundamentos {dumwy para fracos fiandamentos igual 
a zero) e devem ser iguais a zero. As somas dos coeficientes aj -f a^  
e a^ + a^ captam os efeitos dos fundamentos sobre o nível da crise 
para aqueles países com altas reservas {dummy para fracas reservas 
igual a zero), mas com fracos fundamentos {dumwy para fracos 
fundamentos igual a um). O modelo prevê que países com fortes 
reservas internacionais não devam sofrer uma crise mesmo que os 
fundamentos sejam fracos, isto é, a^  -f a^  = O e a^  -t- a^  = 0. Final-
mente, as somas dos coeficientes a^  4- a^  -f a^  e a^  -f a^  -f a^  captam 
os efeitos, respectivamente, de uma valorização da taxa de câmbio 
real e de um aumento na exposição do sistema bancário privado 
para países com fracos fundamentos {dummy para fracos funda-
mentos igual a um) e baixas reservas internacionais {dummy para 
baixas reservas igual a um). Para esses países, o modelo prevê que 
um aumento da taxa de câmbio real anterior à eclosão da crise afete 
positivamente o índice da crise Y, ou seja a^  -f- a^  + a^  > 0. Um 
aumento na fragilidade do sistema bancário anterior à crise, resul-
tante da elevação dos empréstimos em relação ao PIB, também afe-
tará positivamente o índice da crise, ou seja a^  -f- a^  + a^  > 0. 
4 Resultados empíricos das estimações do modelo 
Nas Tabelas 2A e 3A do Anexo Estatístico apresentamos as 
estimativas do modelo especificado na seção 3 pelo método dos 
mínimos quadrados ordinários (MQO) para o conjunto das crises 
mexicana, asiática e russa e, separadamente, para cada uma das 
crises específicas. O objetivo destas estimações é verificar se as evi-
dências estatísticas rejeitam ou não a tese de que as crises de con-
tágio estão sistemaücamente relacionadas às vulnerabilidades exter-
na e intema e aos baixos níveis de reservas internacionais dos países 
afetados pelas crises. Na Tabela I apresentamos um sumário das 
estimativas mais relevantes para a nossa análise e na Tabela 2 
explicitamos os coeficientes estimados e as probabilidades dos coe-
ficientes serem iguais a zero para os países com fracos fttndamentos 
e baixas reservas, fi"acos fundamentos e altas reservas e fortes funda-
mentos e altas reservas. Na interpretação dos resultados, devemos 
lembrar ao leitor que, como as variáveis dependente e independen-
tes são medidas em termos de taxas de variação, os coeficientes 
estimados das variáveis explicativas são medidas de elasticidades. 
Analisando os resultados da regressão conjunta (dados "time 
series cross secdon" das crises mexicana, asiática e mssa usando 86 
observações), apresentados na Tabela I acima, verificamos que os 
coeficientes de determinação estimados são baixos (o máximo ob-
ddo foi = 0,12) e bastante reduzidos quando ajustados pelos 
graus de liberdade (o máximo obtido foi = 0,04). O fraco ajus-
tamento observado resulta, pelo menos em parte, da relação linear 
entre as taxas de crescimento das variáveis do modelo usada para 
facilitar a interpretação econômica dos resultados. 
As elasticidades estimadas das variáveis taxa de câmbio real e 
excesso de crédito interno para os países com firacos fundamentos 
e baixas reservas são estáveis, significativas e com sinais iguais aos 
esperados. As elasticidades estimadas da taxa de câmbio real, 
iguais à soma dos coeficientes esdmados â, + â^  - I - â^  , rejeitam a 
hipótese nula do teste de Wald e são aproximadamente iguais a 
0,70. As elasdcidades estimadas do excesso de crédito interno, 
iguais à soma â^  + -f â^  , são aproximadamente iguais a 0,05 e 
também rejeitam a hipótese nula do teste de Wald. Estes resultados 
sugerem que a vulnerabilidade externa é muito mais sensível ao 
contágio do que a vulnerabilidade interna para os países com fra-
cos fundamentos e baixas reservas. Os coeficientes esdmados da 
valorização cambial para os países com fracos fundamentos e altas 
reservas (âj - I - â^ apresentam sinais negativos, o que poderia ser 
entendido como consistente com a tese defendida por alguns eco-
nomistas de que altas reservas são suficientes para proteger o país 
da crise de contágio. Entretanto, os coeficientes estimados da valo-
rização cambial para os países com fortes fundamentos e altas re-
servas (âj) são positivos e significativos, o que contraria a tese da 
blindagem para países com altas reservas. Além disso, quando re-
tiramos da regressão os países com fracos fijndamentos e altas re-
servas (equações 9 e II da Tabela 2A), verificamos que os coefici-
entes estimados da valorização cambial são positivos para os países 
que não apresentam fracos fundamentos e baixas reservas. 
Tabela I: Principais estimações das regressões conjuntas e separa-
das das crises do México, Ásia e Rússia usando o modelo das 
vulnerabilidades externa e interna 
Eq| c 1 X I X I D F F | < 1 D F F D F R X 2 X 2 D F F | X 2 D F F D F P | DMEX DASIA -= P r o b F | DW 
R e g r e s s õ e s d a s c r i s e s c o n j u n t a s d o M é x i c o , Á s i a e R ú s s i a 
1) '1,10 0,33 -0,56 0,93 -0,27 0,36 •0,04 0,11 0,04 2.78 1,58 0,16 1,71 
-0,02 1.08 -1,04 1,79 -1,20 1,14 -0,19 
0,98 0,28 0,30 0,08 0,23 0,26 0,85 
2) -2,17 0,34 -0,59 0,98 -0,30 0,41 -0,05 -0,12 6,20 0,12 0,02 2,80 1,26 0,27 1,73 
-0,40 1,11 -1,07 1.86 •1,31 1,27 0,00 •0,15 0,82 
0,69 0,27 0,29 0,07 0,19 0,21 0,81 1,00 0,42 
3) 0,33 -0,56 0,93 -0,27 0,35 -0,04 0.11 0,05 2,76 1,92 0,10 1,71 
1.10 -1,04 1,80 -1,27 1.29 •0,19 
0,27 0,30 0,07 0,21 0,20 0,85 
R e g r e s s õ e s d a c r i s e d o I V l é x i c o 
1) 6,67 ^J,01 0,60 •0,17 0,05 0,06 -0,04 0,07 •0,30 2,06 0,19 0,98 
0 12 ^) 01 0 24 -0 07 0 07 0 07 -0 11 
0,90 0,99 0,81 0,95 0,95 0,95 0,92 
2) -0,02 0,61 •0,15 0,02 0,10 -0,04 0,07 •0.22 2.00 0,24 0,94 
^J,03 0,25 -0,06 0,02 0,13 -0,12 
0,97 0.80 0,95 0,98 0,89 0,91 
R e g r e s s õ e s d a c r i s e d a A s i a 
1) 7,87 -0,24 -0,20 0,11 0,32 •0.68 0,54 0,30 0,04 1,74 1,13 0,39 
1,76 0,26 -0,19 0,17 0,77 -1,14 1,35 
0.10 0,80 0,85 0,87 0,45 0,27 0,20 
2) 0,37 •0,70 0,06 0,14 •0,23 0.31 0,16 •0,08 1,85 0,66 0,66 
0,40 .0,64 0,08 0,34 -0,40 0,77 
0,69 0,53 0,93 0,74 0,70 0,45 
R e g r e s s õ e s d a c r i s e d a R ú s s i a 
1) -1,06 0,69 -1,28 2,56 -0,57 1,30 -1,03 0,39 0 28 3,12 3,61 0,01 
-1,38 1,63 -1,46 2,82 •1,92 2,02 -1,92 
0,18 0,11 0,15 0,01 0,06 0,05 0,06 
2) 0,53 -1,10 2,25 •0,37 0,82 •0,91 0,36 0,26 3,16 3,85 0.01 
1,28 -1,26 2,53 •1,41 1,50 •1,70 
0,21 0,22 0,02 0,17 0,14 0,10 
Obs. Abaixo de cada variável seguem o coeficiente estimado pela regressão linear, 
a estatística t e a probabilidade do coeficiente estimado.O coeficiente estimado da 
variável independente é significativo a 5% para t > 1,64 e significativo a 10% para 
t > 1,28. As regressões das crises do México, Ásia e Rússia foram realizadas con-
juntamente c o m 86 observações e separadamente, respectivamente, c o m 22, 23 e 
41 observações. 
Tabela 2: Efeitos da valorização cambial e da oferta de crédito in-
terno sobre a crise financeira internacional segtmdo os graus de 
vulnerabilidade dos países nas estimativas conjunta e separada das 
crises apresentadas na Tabela 1 
Coef. e s t i m a d o s Coef. e s t imados Coef. e s t i m a d o s 
para p a í s e s c o m para p a í s e s c o m para p a í s e s c o m 
fracos fundamentos f races fundamentos fortes fundamentos 
e baixas reservas e altas reservas e altas reservas 
X I 1 X2 X1 X2 X1 X2 
coef. 1 prob. 1 coef. | 




coef. f p r o b . 
Crises conjuntas do México, Asia e Rúss ia 
1) 0,70 0,66 0,05 1,34 -0,23 0,59 0,09 0,49 0,33 0,28 -0,27 0,23 
2) 0,73 0,62 0,06 1,21 -0,25 0,56 0,11 0,40 0,34 0,27 -0,30 0,19 
3) 0,70 0,65 0,05 1,26 -0,23 0,57 0,09 0,41 0,33 0,27 -0,27 0,21 
Crise do México 
1) 0,43 2,75 0,07 2,81 0,60 1,81 0,11 1,89 -0,01 0,99 0,05 0,95 
2) 0,44 2,73 0,08 2,78 0,59 1,78 0,12 1,88 -0,02 0,97 0,02 0,98 
Crise da Asia 
1) -0,33 2,52 0,18 0,92 -0,44 1.65 -0,36 0,72 -0,24 0,80 0,32 0,45 
2) -0,27 2,16 0,22 1,89 -0,33 1,22 -0,09 1,43 0,37 0,69 0,14 0,74 
Crise da Rúss ia 
1) 1,98 0,27 -0,30 0,18 -0,59 0,26 0,72 0,11 0,69 0,11 -0,57 0,06 
2) 1,68 0,44 -0,47 0,41 -0,58 0,43 0,44 0,31 0,53 0,21 -0,37 0,17 
Um outro restiltado interessante desta análise empírica é que 
os coeficientes estimados da variável excesso de crédito interno 
apresentam sinais negatívos para os países com fortes fundamen-
tos e altas reservas (â^). Os resultados persistem quando excluímos 
das regressões os países com fracos fundamentos e altas reservas 
(equações 9 e II da tabela 2A). Estes resultados são consistentes 
com as críticas à ortodoxia das políticas monetárias restritivas do 
programa de ajuste do FMI de 1997-8 para os países asiádcos, 
pardcularmente as críticas feitas por Sdglitz, de que a restrição ao 
crédito somente serviu para intensificar a crise na medida que 
inviabilizou o funcionamento das empresas por falta de acesso aos 
créditos interno e externo. 
As análises de regressão separadas das crises encontram-se 
na tabela 3A do anexo estatístico e os principais resultados estão 
nas tabelas 1 e 2 apresentadas acima. Em geral, os resultados não 
sugerem a existência de um único padrão de contágio. Além da 
especificação exponencial do modelo usada nas regressões, a 
razão poderia ser a omissão de variáveis importantes específicas 
de cada crise. 
As regressões para a crise do México usaram 21 observações 
e os coeficientes de determinação esdmados (0,07) são bastante 
reduzidos. Os coeficientes estimados para os países com fi-acos ftin-
damentos e baixas reservas (0,43 para valorização cambial e 0,07 
para excesso de crédito intemo) têm o sinal esperado, mas não são 
significativos. A significância dos coeficientes estimados melhora 
quando nas regressões excluímos os países com fracos fundamen-
tos e altas reservas (equação 3 da crise do México da Tabela 3A). 
Estes resultados são contrários aos altos graus de significância dos 
coeficientes esdmados por Sachs (1996) para a crise do México, 
mas são consistentes com os obddos por Pattillo (1999), que 
reestimou as regressões feitas por Sachs usando dados atualizados 
para os países da amostra original e constatou que os resultados 
conflitavam com aqueles obtidos por Sachs. Como previsto pelo 
modelo, o teste de Wald não rejeita a hipótese nula dos coeficientes 
estimados para os países com firacos fundamentos e altas reservas 
e para os países com fortes fundamentos e altas reservas. 
Analisando os resultados das regressões para a crise asiática 
verificamos que o poder de explicação da estimação com intercep-
to = 0,30 é aceitável, mas cai para 0,16 na estimação sem inter-
cepto. Os coeficientes de determinação caem bastante quando 
ajustados pelos graus de liberdade, devido ao reduzido número de 
observações (23) em relação ao numero de variáveis explicativas 
(seis). Para os países com firacos fundamentos e baixas reservas, os 
coeficientes es t imados para a valorização cambial nas 
especificações com e sem intercepto apresentam sinais contrários 
aos previstos e são significativos. O coeficiente estimado do excesso 
de crédito intemo sem intercepto (0,22) tem o sinal previsto e o 
teste de Wald (p = 0,18) rejeita a hipótese nula. Os resultados qua-
litativos não mudam quando nas regressões excluímos os países 
com fracos fundamentos e altas reservas (equação 3 da crise da 
Ásia da Tabela 3A). Estes resultados sugerem que o aumento dos 
empréstimos realizados antes da crise pelos países com fi-acos fijn-
damentos e fi-acas reservas aumentaram a vulnerabilidade ao con-
tágio, mas a hipótese de que a apreciação real da moeda antes da 
crise aumentou a probabilidade de contágio não foi empiricamente 
verificada. Os coeficientes estimados â^  e â^  não são significativa-
mente diferentes de zero (t= - 0,40 e t = 0,77, respectivamente) e, 
portanto, não rejeitam a hipótese de que, para países com fortes 
fundamentos e altos níveis de reservas, a apreciação da taxa de 
câmbio real e/ou o aumento dos empréstimos realizados antes da 
crise não induziram os especuladores a atacarem a moeda. Além 
disso, países com fracos fijndamentos mas altas reservas também 
não se tomaram vtilneráveis ao ataque especulativo devido à apre-
ciação da taxa de câmbio real e ao atimento dos empréstimos, 
dado que os testes de Wald não rejeitam as hipóteses nulas para os 
coeficientes estimados (respectivamente, p= 1,22 e p = 1,43). Estes 
resultados são consistentes com as conclusões de vários economis-
tas de que a fragilidade do sistema bancário foi o fator preponde-
rante na propagação da crise asiática. 
As regressões para a crise mssa mostram que os coeficientes 
estimados são razoavelmente estáveis para diferentes especificações 
do modelo. Quando incluímos o intercepto na especificação do 
modelo, temos que o coeficiente de determinação da esdmação 
= 0,39 é bastante razoável em se tratando de dados de cross 
section, reduzindo-se para R^  = 0 ,28 quando ajustado pelos graus 
de liberdade da esdmação. Quando o intercepto é retirado da 
especificação do modelo, há uma pequena redução do coeficien-
te de determinação para R^  = 0,36, mas os coeficientes estimados 
das variáveis explicativas continuam estáveis. 
As estimativas para a crise mssa stiportam a hipótese de que 
uma valorização real da moeda anterior ao início da crise torna 
uma economia com fracos ftrndamentos e baixas reservas interna-
cionais bastante vtilnerável ao contágio externo. O coeficiente es-
timado da valorização cambial anterior à crise (â^ -f â^  4- â^  = 
1.98) tem o sinal previsto e o teste de Wald (p = 0,27) rejeita a 
hipótese nula. Entretanto, a constatação empírica rejeita a hipóte-
se de que um aumento excessivo do crédito interno anterior ao 
início da crise aumenta a vulnerabilidade ao contágio. O coefici-
ente estimado (â^ - I - â^  - f â^  = - 0,30) não tem o sinal previsto pelo 
modelo e rejeita a hipótese nula do teste de Wald (p = 0,18). A 
estabilidade dos parâmetros estimados é mantida quando nas re-
gressões excluímos os países com fracos fundamentos e altas re-
servas (equação 3 da crise da Rússia na Tabela 3A). Estes resul-
tados são consistentes com a avaliação de muitos anafistas de que 
o fator desestabilizador preponderante nas crises de contágio é a 
vulnerabilidade externa, e que a política de crédito restritiva pode 
agravar a intensidade da crise. Os coeficientes estimados para 
países com fortes fundamentos e altos níveis de reservas interna-
cionais são significativos. Entretanto, o efeito da valorização cam-
bial anterior à crise (â^ = 0,69) é bastante inferior à estimada para 
os países com fracos fundamentos e baixas reservas internacionais 
(âj + + = 1,98), enquanto o coeficiente esdmado para o 
excesso de crédito (â^ = - 0,57) é inferior (â^+â^ -t-â^ = - 0,30). 
Estes resultados rejeitam a hipótese do modelo de que a aprecia-
ção da taxa de câmbio real e/ou o aumento dos emprésdmos em 
relação ao PIB não induzem os especuladores a atacarem as 
moedas dos países com fortes fundamentos e altos níveis de reser-
vas internacionais. Entretanto, a evidência empírica do nosso 
modelo mostra que os efeitos da valorização cambial são muito 
mais severos para os países com fracos fundamentos e baixas re-
servas internacionais. Realmente, os ajustes dos sistemas bancári-
os realizados por diversos países após as crises mexicana e asiática 
podem explicar por que a fragilidade do sistema bancário não foi 
um forte fator de contágio na crise russa. Nesta situação, uma 
distensão do crédito anterior à crise pode ter se constituído em 
fator de proteção ao contágio, porque ao estimular o emprego e 
a atividade interna estaria reduzindo a pressão para a desvaloriza-
ção da moeda. Os coeficientes estimados para países com fracos 
fundamentos e altos níveis de reservas intemacionais são significa-
tivos e de sinais contrários aos estimados para os países com fortes 
fundamentos e altos níveis de reservas. Entretanto, quando exclu-
ímos os países com fracos fundamentos e altas reservas das regres-
sões os coeficientes esdmados â^  e â^  permanecem estáveis e sig-
nificativos (equação 3 da crise da Rtissia da Tabela 3A). 
As variações do índice da crise, valorizações reais da moeda 
e as variações das razões entre crédito interno e PIB e M2 e esto-
ques de reservas para uma seleção de países emergentes apresen-
tadas na Tabela 4A são consistentes com as interpretações das 
regressões. O Brasil, por exemplo, encontrava-se numa situação 
altamente vulnerável ao contágio da crise russa porque a moeda 
estava fortemente valorizada. De fato, a taxa de câmbio real efetiva 
valorizou 18,9% entre as médias dos períodos 1990 a 1993 e 1994 
a 1997 (atingiu 6,3% apenas no ano de 1997). Entre os anos 1993 
e 1997, a razão entre M2 e reservas internacionais caiu de 58%, 
reduzindo a vulnerabilidade à fuga de capitais, e a razão entre 
crédito dos bancos para o setor privado e PIB caiu de 72%, com 
forte redução da fragilidade bancária. Portanto, o sistema bancá-
rio brasileiro encontrava-se ajustado na época da crise russa, mas 
a vulnerabilidade externa era muito forte. A situação da Rússia era 
claramente pior do que a do Brasil em todos os indicadores, es-
pecialmente na questão da valorização cambial. A valorização da 
taxa de câmbio real foi de 41,7% entre os anos 1994 e 1997 (não 
temos estatísdcas disponíveis entre as médias dos períodos 1990 a 
1993 e 1994 a 1997), enquanto no período 1990-93 a razão entre 
M2 e reservas aumentou de 6,5% e a razão entre crédito interno 
e PIB aumentou de 0,87%. A maior vtalnerabilidade da Rússia em 
relação ao Brasil é consistente com os índices de pressão do 
mercado destes países, respectivamente 155,4% e 57,3%. Estas 
evidências sugerem que o mercado foi muito sensível à questão 
da valorização da taxa de câmbio real na crise russa de 1998-99, 
talvez, em adição a outros fatores não captados pela especificação 
do nosso modelo. A Argentina enfrentou tranqüilamente a crise 
rtissa (índice de pressão do mercado igual a -3,6%). A taxa de 
câmbio real valorizou apenas 2.4% entre as médias dos períodos 
1990 a 1993 e 1994 a 1997, apesar da deterioração recente dos 
indicadores financeiros no período 1990-93, quando as razões 
entre M2 e reservas e crédito interno e PIB aumentaram, respec-
tivamente, de 17,8% e 16,8% . A evidência Argentina é consistente 
com a tese de que a valorização cambial foi o fator detonador da 
crise russa e qtie a política de crédito menos restritiva foi um fator 
inibidor da crise para países cujos sistemas bancários estavam 
razoavelmente ajustados na época da crise. A situação da Argen-
tina também stigere que a percepção do mercado sobre o estado 
da economia resulta de um longo processo de avaliação, sendo 
pouco sensível a uma deterioração recente até que os indicadores 
alcancem valores críticos. 
5 Conclusões finais e sugestões para trabalhos futuros 
A intensificação do processo de globalização da economia 
mundial na década de 1990 aumentou a sensibilidade dos merca-
dos para os problemas de estabilização e desajuste estrutural das 
economias, o que resultou em intermitentes crises monetárias de 
maior ou menor gravidade. Alguns economistas argumentam que 
a sensibilidade do país ao contágio depende da qualidade dos 
fundamentos da economia. Mais recentemente, surgiu a tese do 
ajuste institucional inadequado para fazer face à globalização e 
rápida liberalização dos mercados. Os defensores da tese dos fun-
damentos argumentam que quando a crise surge em um país 
emergente importante, os investidores reavaliam os fundamentos 
econômicos de outros países, causando o contágio. Os defensores 
da tese do contágio puro acreditam no pânico especulativo ou 
comportamento irracional dos investidores. A hipótese testada 
neste trabalho é de que os países são mais vulneráveis às crises 
iniciadas em outras partes do mundo quando os déficits nas con-
tas correntes são acompanhados de forte sobre avaliação da 
moeda, o sistema bancário encontra-se fragilizado, e as reservas 
internacionais são reduzidas em relação às dívidas externas de 
curto prazo. 
Os resultados econométricos não rejeitam a hipótese de que 
fracos fundamentos e baixas reservas expõem a economia ao 
contágio externo, mas não sugerem que o padrão de contágio é 
único. A hipótese básica testada neste trabalho de que países com 
fracos fundamentos e baixas reservas internacionais são os mais 
vulneráveis ao contágio não é rejeitada quando nas regressões 
juntamos as observações das crises mexicana, asiática e russa. Os 
coeficientes estimados apresentam os sinais esperados, o tamanho 
dos coeficientes é razoável (elasdcidades ao redor de 0,7 para a 
sobrevalorizaçáo cambial e 0,05 para o excesso de crédito), e os 
coeficientes esdmados rejeitam a hipótese nula do teste de Wald. 
Entretanto, comparando as regressões específicas para cada 
crise, verificamos diferentes padrões de contágio, isto é, diferentes 
tamanhos e significancias dos coeficientes estimados. Na crise me-
xicana, os coeficientes estimados (elasdcidades ao redor de 0,44 
para a sobrevalorização do câmbio real e 0,08 para o excesso de 
crédito) têm o sinal esperado mas não são estatisticamente signifi-
cativos, apesar de as significancias dos coeficientes estimados me-
lhorarem bastante nas regressões em que excluímos os países com 
fi-acos fundamentos e altas reservas. Na análise da crise asiática, o 
coeficiente da valorização real da moeda aparece com sinal con-
trário ao esperado, mas não é significativo. O coeficiente esperado 
do excesso de crédito tem o sinal esperado e é significativo na 
regressão sem o intercepto (elasticidades ao redor de - 0,27 para a 
sobrevalorização cambial e 0,22 para o excesso de crédito). Ao 
contrário, na crise russa o coeficiente estimado da valorização real 
da moeda aparece com o sinal positivo esperado e é significativo, 
mas o coeficiente estimado do excesso de crédito tem sinal contrá-
rio ao esperado e é significativo (elasticidades ao redor de 1,98 
para a sobrevalorização cambial e - 0,30 para o excesso de crédi-
to). Estes resultados são compatíveis com os diagnósticos de vários 
analistas de que o principal elemento gerador da crise asiádca foi 
a fragilidade do sistema bancário, enqtaanto a sobrevalorização real 
da moeda foi a essência da crise rassa. 
O provável evento catalisador das crises de contágio dos 
países vulneráveis é a percepção dos investidores de que os cre-
dores da divida de curto prazo podem abandonar estes países e 
que esta atitude deve resultar na fuga dos demais credores. Nesta 
situação, não há nada que o país vulnerável possa fazer, a não ser 
demandar a concessão de linhas de crédito contingenciadas nas 
agências multilaterais de crédito enquanto são corrigidas as 
vulnerabilidades externas e internas e procurar desestimular a 
mobilidade dos capitais voláteis. 
O desafio para o desenvolvimento futuro desta linha de 
pesquisa empírica é a especificação de um modelo geral capaz 
de explicar todas as crises. Entretanto, experimentos empíricos 
adicionais são importantes para subsidiar a atual controvérsia 
sobre as causas das crises de contágio. Algumas variáveis impor-
tantes poderiam ser incorporadas à especificação do modelo tais 
como: proxies para a inadequação institucional dos países aos 
problemas da globalização e liberalização dos mercados, esto-
ques das dívidas interna e externa, ligações de comércio e fatores 
regionais. Além disso, podemos construir variáveis compostas 
que captem as inter-relações entre variáveis como déficit fiscal, 
investimento externo líquido, déficit em contas correntes, etc. Por 
exemplo, podemos construir uma variável composta para testar a 
hipótese de que os países são mais vulneráveis à crise de contá-
gio quando o déficit em conta corrente é financiado por capitais 
voláteis de curto prazo, a moeda é sobreavaliada e existem ele-
vados déficits fiscais e gastos de consumo. 
Anexo estatístico 
Tabela lA: índices das crises do México, Ásia e Rússia 
Obs. País Ind. da Obs. País Ind. da 
Crise do México Crise da Rússia 
1 Argentina 15,52 * 46 Hong 3,56 
2 Bolívia -6,64 47 Polônia 7,17 
3 Brasil 12,25 * 48 Argentina -3,64 
4 Chile -5,33 49 Bolívia 1,35 
5 Colômbia -1,45 50 Brasil 57,33 * 
6 índia -2,60 51 Chile 2,84 
7 Indonésia 0,88 52 China -2,17 
8 Israel -15,74 53 Colômbia 10,06 
9 Coréia -5,97 54 Costa -3,52 
10 Malásia 6,35 55 Checoslováqui 42,09 * 
11 México 72,99 * 56 Equador 48,66 * 
12 N.Zelândi -5,57 57 Egito 1,77 
13 Paquistão -0,29 58 São -5,75 
14 Paraguai 0,40 59 Grécia -7,38 
15 Peru 0,76 60 Guatemala -10,83 
16 Cingapura -4.50 61 índia -8,64 
17 África do -19,13 62 Indonésia -29,77 
18 Tailândia -0.97 63 Israel 3,5 
19 Turquia -16,75 64 Jamaica 6,67 
20 Uruguai -3,15 65 Coréia -14,4 
21 Venezuela 1,79 66 Malásia -23,36 
22 FiliDinas 7 J 0 67 México 5,3 
Crise da Asia 68 Marrocos 0,2 
23 Argentina -9,57 69 Nicarágua -3,72 
24 Bolívia -2,77 70 Paquistão -117,01 
25 Brasil 7,56 71 Paraguai -10,4 
26 Chile 0,10 72 Peru 15,05 
27 Colômbia 8,51 73 Filipinas -13,93 
28 índia 5,44 74 Romênia 35,57 * 
29 Indonésia 40,42 * 75 Rússia 155,43* 
30 Israel -8,08 76 Senegal -4,88 
31 Coréia 37,24 * 77 Singapura -2,16 
32 Malásia 24,64 * 78 Eslováqui 19,18 
33 México -15,01 79 Eslovénia 2,22 
34 N.Zelândi 0,36 80 África do -0,15 
35 Paquistão 18,20 * 81 Sudão -9,94 
36 Paraguai 13,64 82 Tailândia -8,04 
37 Peru -1,57 83 Turquia 25,53 * 
38 Cingapura 12,65 84 Ucrânia 69,39 * 
39 Africa do -7,44 85 Uruguai -5,24 
40 Tailândia 32,35 * 86 Venezuela 3.35 
41 Turquia -0,51 Sumário: 
42 Uruguai -12,86 crise média desvio 
43 Venezuela -5,50 México 1,36 18,06 
44 Filipinas 29,78 * Ásia 6,10 17,75 
„45 Honq -27.30 Rússia 5.63 36.78 
Obs. Os asteriscos identificam os países cujos indices das crises superiores à média 
da amostra e m metade do desvio. 
Tabela 2A: Regressões conjuntas das crises do México, Asia e 
Rússia usando o modelo das vulnerabilidades externa e interna 
c XI X1DFF X1DFFDFR X2 X2DFF X2DFFDFR DMEX DASrA R^  SEE DW F ProbF 
1) -1.10 0,33 -0,56 0,93 -0,27 0,36 -0,04 0,11 0,04 2,78 1,71 1,58 0,16 
3,82 0,30 0,54 0,52 0,22 0,31 0,21 
-0,02 1,08 -1,04 1,79 -1,20 1.14 -0,19 
0,98 0,28 0,30 0,08 0,23 0,26 0,85 
2) -2,17 0,34 -0,59 0,98 -0,30 0,41 -0,05 -0,12 6,20 0,12 0,02 2,80 1,73 1,26 0,27 
5,49 0,30 0,55 0,53 0,23 0,32 0,22 7,82 7,58 
-0,40 1,11 -1,07 1,86 -1,31 1,27 0,00 •0,15 0,82 
0,69 0,27 0,29 0,07 0,19 0,21 0,81 1,00 0,42 
3) 5,80 0,32 -0,59 0,95 •0,26 0,36 -0,05 -2,48 0,11 0,03 2,79 1,72 1,36 0,24 
4,33 0,30 0,55 0,52 0,22 0,31 0,22 7,19 
0,13 1,07 -1,07 1,81 -1,17 1,15 •0,24 -0,34 
0,89 0,29 0,29 0,07 0,25 0,25 0,81 0,73 
4) 2.17 0,34 -0,59 0,98 •0,30 0,41 •0,05 6,20 0,12 0,04 2,78 1,73 1,46 0,19 
4,46 0,30 0,54 0,52 0,23 0,32 0,21 6,95 
-0,49 1,12 -1,09 1,87 -1,33 1,28 •0,24 0,89 
0,63 0,27 0,28 0,06 0,19 0,20 0,81 0,37 
5) 2.41 0,41 •0,02 0,05 0,03 2,79 1,74 2,42 0,10 
3,34 0,19 0,09 
0,72 2,13 -0,20 
0,47 0,04 0,84 
6) 1.64 0,41 -0,02 -4,59 3,20 0,6 0,01 2,82 1,75 1,24 0,30 
4,88 0,20 0,09 7,66 7,45 
0,34 2,49 -0,20 •0,06 0,43 
0,74 0,04 0,84 0,95 0,67 
7) 6,16 0,20 0,48 -0,10 0,13 8,71 4,40 0,08 0,01 2,81 1,75 1,19 0,32 
5,01 0,26 0,36 0,14 0,18 7,78 7,51 
0,12 0,77 1,28 -0,73 0,73 0,11 0,59 
0,90 0,45 0,19 0,47 0,47 0,91 0,56 
8) -1.62 0,33 0,15 -0,29 0,34 1,02 5,21 0,08 0,01 2,82 1,70 1,09 0,37 
5,53 0,31 0,38 0,23 0,27 7,79 7,63 
-0,29 1,08 0,39 -1,24 1,26 0,13 0,68 
0,77 0,28 0,70 0,2 0,21 0,90 0,50 
9) 2,12 0,19 0,46 -0,09 0,12 0,08 0,03 2,79 1,74 1,73 0,15 
3,38 0,25 0,35 0,14 0,17 
0,63 0,75 1,31 -0,70 0,69 
0,53 0,46 0,19 0,49 0,49 



































0,07 0,04 2,77 1,72 2,19 0,10 
Obs. Abaixo de cada variável s e g u e m o coeficiente estimado pela regressão linear, 
o desvio padrão, a estatística t e a probabilidade do coeficiente estimado. O coe-
ficiente estimado da variável independente é significativo a 5% para t > 1,64 e 
significativo a 10% para t > 1,28. As regressões foram realizadas c o m 86 Observa-
ções , e o valor médio observado da variável dependente é igual a 4,66. 
Tabela 3A: Regressões separadas das crises do México, Ásia e 
Rússia usando o modelo das vulnerabilidades externa e interna 
Crise d o 
c XI XID FF X1DFFDFR X2 X2DFF X2DFFDFR SEE F Prob F 
1) 6.67 -0,01 0,60 -0,17 0,05 0,06 -0,4 0,07 -0,30 2,06 0,19 0,98 
5,37 0,61 2,49 2,45 0,76 0,86 0,38 
0,12 -0,01 0,24 -0,07 0,07 0,07 -0,11 
0,90 0,99 0,81 0,95 0,95 0,95 0,92 
2) -0,02 0,61 -0,15 0,02 0,10 -0,04 0,07 -0,22 2,00 0,24 0,94 
0,58 2,41 2,37 0,68 0,76 0,37 
-0,03 0,26 -0,06 0,02 0,13 -0,12 
0,97 0,80 0,95 0,98 0,89 0,91 
3) 5,46 0,01 0,42 0,04 0,03 0,07 -0,15 1,94 0,30 0,87 
4,82 0,40 0,56 0,18 0,23 
0,12 0,01 0,76 0,23 0,13 
0,90 0,99 0,46 0,82 0,90 
Crise da 
c XI XI OFF X1DFFDFR X2 X2DFF X2DFFDFR R'- SEE F Prob F 
1) 7.87 -0,24 -0,20 0,11 0,32 -0,68 0,54 0,30 0,04 1,74 1,13 0,39 
4,48 0,92 1,07 0,65 0,41 0,60 0,40 
1,76 -0,26 -0,19 0,17 0,77 -1,14 1,35 
0,10 0,80 0,85 0,87 0,45 0,27 0,20 
0,37 -0,70 0,06 0,14 -0,23 0,31 0,16 -0,08 1,85 0,66 0,66 
0,91 1,09 0,69 0,42 0,57 0,40 
0,40 -0,64 0,08 0,34 -0,40 0,77 
0,69 0,53 0,93 0,74 0,70 0.45 
3) 6,04 -0,37 0,05 -0,04 0,23 0,23 0,06 1,72 1,33 0,30 
3,95 0,49 0,57 0,27 0,28 
1,53 -0,76 0,09 -0,14 0,80 
0,14 0,46 0,93 0,89 0,44 
Crise da 
c XI XID FF X1DFFDFR X2 X2DFF X2DFFDFR R^  R^ - SEE F Prob F 
1) -1,06 0,69 -1,28 2,56 -0,57 1,30 -1,03 0,39 0,28 3,12 3,61 0,01 
7,69 0,42 0,87 0,91 0,30 0,64 0,54 
-1,38 1,63 -1,46 2,82 -1,92 2,02 -1,92 
0,18 0,11 0,15 0,01 0,06 0,05 0,06 
2) 0,53 -1,10 2,25 -0,37 0,82 -0,91 0,36 0,26 3,16 3,85 0,01 
0,41 0,88 0,89 0,26 0,55 0,54 
1,28 -1,26 2,53 -1,41 1,50 -1,70 
0,21 0,22 0,02 0,17 0,14 0,10 
3) -2,61 0,49 1,26 -0,26 -0,16 0,31 0,23 3,23 3,99 0,01 
6,65 0,38 0,57 0,22 0,36 
-0,39 1 30 2,21 -1,18 -0,45 
0,70 0,20 0,03 0,24 0,66 
Obs. Abaixo de cada variável seguem o coeficiente estimado pela regressão linear, 
o desvio padrão, a estatística t e a probabilidade do coeficiente estimado. O coe-
ficiente estimado da variável independente é significativo a 5% paraît > 1,64 e 
significativo a 10% para t > 1,28. As regressões das crises do México, Ásia e Rússia 
foram realizadas, respectivamente, c o m 22, 23 e 41 observações, e os valores médios 
observados da variável dependente são iguais, respectivamente, a 1,36, 6,10 e 5,63. 
Tabela 4A: Variáveis usadas nas estimações do modelo das crises 
de contágio para alguns países selecionados 
País 1 Y ( % ) 1 X I (%) 
1 
X 2 ( % ) 1 IVÍ2/RES(%) 
C r i s e m e x i c a n a - m a r ç o de 95 
Argentina 15,52 1,24 -18,02 3,34 
Brasil 12,25 26,04 -29,87 5,91 
Chile -5,33 5,54 -17,73 1,38 
Indonésia 0,88 -8,06 11,29 5,97 
Coréia •5,97 -3,37 0,90 6,43 
lUalásIa 6,35 -7,84 48,03 2,26 
México 72,99 7,91 27,04 18,68 
Paquistão -0,29 -10,78 -0,39 6,43 
CIngapura -4,50 12,07 -5,37 1,06 
África do Sul -19,13 10,28 39,24 20,20 
Tailândia -0,97 0,96 37,90 3,72 
Turquia -16,75 3,87 13,76 4,83 
C r i s e asiát ica - d e z e m b r o de 97 
Argentina -9,57 12,93 25,54 3,13 
Brasil 7,56 15,04 -67,97 3,59 
Cliile 0,10 15,17 3,68 1,89 
Indonésia 40,42 -1,21 17,77 6,11 
Coréia 37,24 -9,96 7,45 6,49 
Malásia 24,64 2,30 22,91 3,34 
México -15,01 -2,52 •31,00 4,52 
CIngapura 12,65 13,99 7,53 1,03 
África do Sul -7,44 0,34 17,68 31,13 
Tailândia 32,35 -0,51 43,87 3,81 
Turquia -0,51 -12,14 22,65 3,77 
C r i s e r u s s a - a g o s t o de 98 
Argentina •3,64 2,43 1686 17,82 
Brasil 57,33 18,88 -72,43 -57,89 
Chile 2,84 18,05 •0,94 9,14 
Indonésia •29,77 -0,73 21,15 24,36 
Coréia -14,94 -7,25 22,39 52,22 
Malásia -23,36 2,74 37,95 138,88 
México 5,93 -10,84 -2,89 -9,05 
Paquistão -117,01 -4,01 -6,98 46,21, 
Rússia 155,43 41,68 0,87 6,54 
CIngapura -2,16 10,10 22,17 10,96 
África do Sul -0,15 -7,23 7,45 -36,65 
Tailândia -8,04 •2,80 47,57 32,19 
Turquia 25,53 -20,18 21,60 -38,39 
Ucrânia 69,39 12,42 -44,17 -95,54 
Obs: 
Y: índice da crise (média das taxas de variações percentuais das taxas d e câmbio e 
das reservas intemacionais ponderadas pelos inversos das respectivas variâncias). Xl: 
Variação percentual da taxa de câmbio real das médias dos períodos 1990-94 a 1986-
89, 1992-96 a 1987-91 e 1994-97 a 1989-93. X2 : Variação percentual da razão entre 
o credito dos bancos para o setor privado e o PIB entre os anos 1990 a 1994, 1992 
a 1996 e 1993 a 1997. M2 / RES: Variação percentual da razão M2 / RES entre os anos 
1990 e 1994, 1992 e 1996 e 1993 e 1997. 
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